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　　美国政府为扶植处于种子期和初创期的小企
业 ,创立了“小企业投资公司计划”(以下简称
SB IC 计划) 。SB IC 是私人拥有并经营的风险投
资公司 ,由美国小企业管理局 ( SBA) 许可和管制。
SB IC计划主要给那些无法从银行和其他渠道获
得资金的小企业以权益资本或长期贷款的援助。









11 主要投资于种子期和成立 3 年以下处于
初创期的小企业。根据 SBA 的统计 , 2001 年
SB IC 的总资本在全美风险资本总额中仅占 1 %
左右 ,其投资额也仅占全美风险投资总额的 2 %
左右 ,但 SB IC 投资于小企业的风险资本却占全
美的 10 % —15 %。1997 —2002 年间 ,接受 SB IC
风险投资的小企业数量比例一直稳定在 33 % —
59 %间。实际上 ,SB IC 对满足一部分小企业获得
小规模风险投资的需求起到关键作用。从投资阶
段看 ,1994 —2003 年间 ,SB IC 约有 50 %左右的资
金投入种子期和初创期 (3 年以下) 的小企业 ,而
一般风险投资公司 70 %左右的资金投向企业的
后期阶段。这种差异也正表明 SB IC 计划成功实
现了其最初的目标。总之 ,SB IC 对处于种子期和
初创期的小企业融资需求形成有益的补充。SBA
的报告显示 ,在 1994 —2002 年的 8 年间 ,SB IC 提




业。1980 年开始的 SB IC 股权投资超过直接债权
成为主导形式。随着 1995 年参与证券型 SB IC
的产生 ,股权投资形式开始接近 60 % ,1997 年超
过 60 % ,1999 年超过 70 % ,成为 SB IC 的主要投
资形式。此外 , SB IC 投资的行业分布较广 ,
1999 —2003 年 SB IC 在制造、运输、信息和服务等
行业的投资占比均为 70 % —80 % ,2003 年 SB IC
在软件业和计算机系统设计中的投资比例分别为
810 %和 814 % ,而在其他高科技领域的投资比例
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一般不超过 2 %。2003 年其对高科技行业的投资
总和仅占其总投资的 3013 %。完全市场化的风
险投资商主要瞄准那些成长快、获利高的高科技
企业 ,而有政府支持的 SB IC 恰好可弥补市场的
空缺 ,投资于相对传统和更早期的企业 ,从而使美
国的风险投资业能平衡发展。




初近 10 年的失败 ,SBA 最终吸取教训 ,在积极借
鉴私营风险投资商的运作经验同时 ,不断推进制
度创新 ,并由此提高 SB IC 相对于其他私营风险
投资商的竞争力。正由于 SBA 的杠杆效应 ,申请
成立的 SB IC 才能有利可图。在 1980 —1999 年
间 ,SB IC 的平均收益率为 1115 %(高于公司债券
和国库券) ,从而使 SB IC 对私人投资具有相当大
的吸引力。自 1976 年开始 ,SB IC 利用杠杆融资
的比重越来越大 ,1985 年 SBA 更是适时地改用
发行债券担保方式 ,使在不需要直接提供资金的
情况下 ,仅依靠担保方式就可增大杠杆倍数。
二、我国设立 SB IC 的设想
11 建立 SB IC 的组织体系。国家发改委身负
“拟订并组织实施国民经济和社会发展战略、中长
期规划和年度计划”的重任 ,为此 ,应由国家发改




SB IC计划的完整系统 ,其中 ,国家发改委中小企




财政资金比较匮乏 ,推行 SB IC 计划的资金可由
国家财政直接拨付 ,而东部和沿海等省、市经济发











营成本。美国现行的 SB IC 管理费用约为私有资
本的 715 % ,并随着资本的扩大而不断膨胀。即
使不计算其他费用和投资损失 ,5 年后仅基于支
付管理费用所造成的资本损失就将超过 37 % ,这
显然过高。我国建立类似制度时 ,需要制定合理
的管理费用制度 ,以减少 SB IC 的运行成本和资
本侵蚀 ,同时提高 SB IC 管理层的投资积极性 ,使
之更好的为小企业提供投资。
31 加强审核监督 ,切实提高 SB IC 计划的运
营效果。我国在建立类似制度时 ,一定要把对
SB IC 的监督审核放在首要位置 ,在对 SB IC 进行
营业执照的授予过程中 ,要制定严格的许可证制
度和审查标准以保证投资人的能力。如对投资者
的银行存款有一定的要求 ,并规定每个 SB IC 中
至少有一定比例的股东是非管理者 ,防止管理者
将 SB IC 视如他们自己的私人钱罐来运作 ; 对
SB IC定期审查 ,建立风险评估档案以分析 SB IC
的偿债能力和运营风险 ,建立及时有效的约束机
制 ;实行年度报告制度等。
41 建立高效率的清算机制 ,降低 SB IC 的退
出成本。美国的经验表明 ,SBA 关于债务延迟偿
还的政策不仅阻碍 SBA 限制风险的能力 ,而且还
产生大量用于区分偿还优先次序的成本。过于宽
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